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内容摘要 
股权信托，特别是股权收益权信托产品近几年发展红火，根据中国信托业协
会的数据，2015年末全国 68家信托公司管理的信托资产规模达到 16.30万亿元，
比 2014 年末同比增长 16.60%，其中投向股票的资金 1.11 万亿元，占比为
7.56%；①2015 年全年仅在用益信托网上发布的股权受益权信托产品就有 33 个，
融资规模均在亿元以上，②显然已经成为了非常重要的社会融资工具。而基于信
托独立性要求，信托登记也成为信托设立、管理、处分过程中的重要环节。本文
分四章逐渐展开和分析股权信托登记制度。 
第一部分是股权信托的内涵和性质。股权信托是委托人将其持有的公司股权
或其所有的资金转移给受托人，受托人以自己的名义，按信托合同约定管理股权
或将受托的资金投资于公司股权；其与股权转让、股权代持、表决权代理等概念
既有联系又有区别。同时从性质上讲，股权信托是一种财产性信托，具有确定性、
积极性、可转让性，按其内容又可以分为表决权信托和受益权信托。 
第二部分是股权信托登记的理论基础。首先分析了股权信托登记的必要性，
一是大陆法系需要通过登记方式维护信托财产独立性，二是实践中缺乏信托财产
登记制度会造成变更登记等情况引发现实纠纷。其次对信托财产的独立性和信托
登记的效力两个重点理论问题进行了详细分析。 
第三部分是股权信托登记的法律法规和实践操作。首先分析了英美法系和大
陆法系主要国家和地区信托登记相关的法律，其中日本和台湾地区的法律对我国
建立股权信托登记制度借鉴意义重大；然后侧重分析了我国相关法律、法规和实
践。我国《信托法》第 10 条对信托财产的所有权规定模糊，对登记机构、申请
人等操作性问题都未提及；《信托公司条例（代拟稿）》第一次从法规的层面提出
了建立信托登记制度；《信托登记试行办法》则对相关信托受益权登记应记载的
具体登记事项、登记提交的材料、供查询的财产范围等做了明确的规定。实践中，
                                                     
① 殷醒民. 2015 年度中国信托业发展评——行业转型的初露成效.中国信托业协会[EB/OL]. 
http://www.xtxh.net/xtxh/analyze/40505.htm,2016-02-24. 
② 用益信托[EB/OL].http://www.yanglee.com/product/ProductSearch.aspx?selTitle= %u80a1%u6743%u6536% 
u76ca%u6743. 
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上海信托登记中心内部文件创造性的采用了信托登记分级查询的制度；中征动融
资平台也规定了包括股权在内的动产信托登记，涉及登记内容和程序等方面。 
第四部分是对我国股权信托登记的制度设计。在法律制度建设方面，从股权
信托登记程序、事项、申请人、机构、分级查询制度和登记效力等角度提出建议；
在实践操作方面，基于我国当前的实际情况，提出过渡时期的权宜之计，同时期
待将 2016 年 1 月银监会工作会议提出的中国信托登记有限责任公司建立成全国
信托产品统一公示平台、全国信托产品二级市场和全国信托财产统一公示平台。 
     
    关键词：股权；信托；登记     
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Abstract 
Shareholder’s Right Trust products are booming recently in practice. Based on 
the independence of trust, trust registration has become a fundamental process during 
the setting up, management and disposal of trust. This article analyses the     
Shareholder’s Right Trust Registration system from four aspects.  
The first chapter focuses on the content and quality of Shareholder’s Right Trust. 
Shareholder’s Right Trust means that the principal give his or her shareholder’s rights 
or funds to the trustee, and the trustee manage the trust equity in his or her own name 
according to the trust contract; it is similar to but different from the concepts of share 
transfer, equity behalf of the holders, voting rights proxy. Shareholder’s Right Trust is 
a property trust, which has the quality of certainty, enthusiasm and transferability and 
could be divided to voting trust and beneficiary trust by content. 
The second chapter focuses on the fundamental theories of Trust to support the 
necessity of registration of Shareholder’s Right Trust. First, civil law countries 
maintain the independence of the trust property by registration; second, the lack of 
trust property registration system will result in practical disputes; third, shareholder’s 
right transactions require the functions of bankruptcy remoteness, secure protection 
regime through registration. Also, the independence and effectiveness of the trust will 
be further analyzed in this part. 
The third chapter focuses on the overseas laws and China’s laws, regulations and 
practices about Shareholder’s Right Registration. In overseas laws，Japan and 
Taiwan’s Trust Law could give direct guidance on China. Then this chapter turned to 
laws, regulations and practice in China. Article 10 of Trust Law has a fuzzy definition 
of Shareholder’s Right Trust’s ownership and did not mention any operational issues 
about registration process; Trust Company Ordinance (draft) set up trust registration 
system for the first time from the perspective of regulation; Trust Registration Pilot 
Scheme defined specific registration items, materials and the scope of property. In 
practice, Shanghai Trust Registration Center’s internal documents creatively used the 
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classification query system; PBC Credit Information Center’s operational rules of 
unified registration platform also required trust registration.  
The fourth chapter focuses on the design of the system for the registration of 
Shareholder’s Right Trust. This chapter not only put forward the legislation proposals 
about registration procedures, items, applicants, agencies, effectiveness and 
classification query system, also looked forward to the building of China Trust 
Registration LLP and targeted it as the national unified trust products’ platform,the 
national shareholder’s right trust products secondary market and the national unified 
property trusts’ platform. 
 
    Key words: Shareholder’s Right; Trust; Registration. 
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引 言 
1 
引 言 
2002 年 2 月 6 日,高春惠（台湾籍）与叶正杰签订信托合同，信托合同第一
条明确约定了信托目的：为参与 A 公司上市高春惠可以作为发起人，高春惠将
其合法收入的资金设立信托给叶正杰。2002 年 7 月，叶正杰与其他三人共同成
立 B 投资公司。之后，由于 A 公司设立后未能上市，高春惠于 2006 年 5 月 25
日，向叶正杰发出撤销信托通知书。 
2006 年 7 月 14 日，因叶正杰不认同高春惠的撤销事由，双方协商未果，高
春惠起诉，要求确认其 B 公司股东的地位。一审法院认为双方签订的信托合同
有效，但是高春惠设立的是资金信托，高春惠与叶正杰并没有约定高春惠必须成
为 A 公司或者 B 公司的股东，高春惠只能享有信托收益分配权而不享有股权。
又因为高春惠成为 B 公司股东需要相关部门审批（高为台湾地区公民），但是高
春惠未提交相关证据，所以一审判决驳回诉讼请求。高春惠不服，起诉至上级法
院，二审法院认为上述信托合同系以信托的形式规避法律规定的外商投资审批手
续，违反了我国《中外合资经营企业法》的强制性规定，因此无效，同时支持了
退还资金的请求。① 
该案件揭示了两个重要的问题。一是高春惠通过隐名投资的方式投资 B 公
司，但是因为只签订了资金信托协议而没有签订隐名投资协议，在一审的时候要
求认定为 B 公司股东失败，也就是隐名股东的显名道路被否定。那么，资金信
托、隐名投资与股权信托之间是怎么样的一种关系，如何明确它们之间的联系和
区别。 
二是在隐名投资股东显名的道路失败时，高春惠改变了诉讼策略，最终通过
信托合同目的违反强制性法律规定无效进而需要退还资金胜诉了。除了高春惠的
外商身份造成的信托目的违法以外，第二条诉讼路径能够胜利的另一个关键在于，
法院认为高春惠设立的是资金信托而不是股权信托，没有登记要求，退还的时候
也没有太大的障碍。假如信托目的合法，通过资金信托购买股权的行为，是否构
成股权信托，如果构成该如何认定和公示。 
                                                     
① (2008)穗中法民四终字第 7 号:高春惠与叶正杰等信托合同纠纷上诉案.北大法宝
[EB/OL].http://www.pkulaw.cn/Case/pfnl_117603430.html?match=Exact. 
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事实上，由于股权信托登记制度的缺失，股权归属的不明确，人们在进行股
权信托的时候通常采用其他民事交易行为去实现股权信托的目的。如通过股权转
让、股权抵押、股权质押、股权代持、股权代管等方式。同时，也有通过资金信
托从而实现股权信托的，即先通过委托人设立资金信托于受托人，受托人再通过
信托的资金收购股权的做法。 
正是由于股权信托这种先天不足，在实践中，导致大量纠纷的产生。笔者在
中国法院文书网以“股权信托”为关键词搜索 2013 年至 2015 年有关的生效判决
书共 32 份。①涉及的纠纷主要体现在民间借贷与股权信托关系、股权转让与股权
信托关系、资金信托与股权信托的关系、投资与股权信托关系、员工股信托与知
情权关系以及股权信托与执行异议等等。通过研判大量的类似案例，发现这些纠
纷产生的主要原因在于股权信托没有规范的公示公信制度。因为没有法定的登记
信息，原来两厢情愿的信托，最后为了利益，双方都会试图寻找最有利于自己的
法律事实和法律依据。中融国际信托有限公司和上海般诺电子科技有限公司诉上
海易融企业发展有限公司财产权属纠纷一案把这种冲突演绎到了极致。② 
构建合理的股权信托登记制度，不但可以使设立信托的行为具有法律效力，
减少纠纷，提高效率，促进资本流通。更为重要的是股权信托登记制度有利于保
障信托财产的安全和独立，投资者放心将财产交付给受托人管理。 
    本文从信托型股权的内涵及与相关概念的联系和区别谈起，进而讨论股权信
托存在的优势，然后结合信托登记的基础理论阐述股权信托登记的必要性，最后
研究分析我国法律法规和实践中关于股权信托登记的规定和做法，总结和抽象出
对我国股权信托登记制度的立法建议，并在此基础上对中国信托登记有限责任公
司的建立提出展望。 
                                                     
① 中国裁判文书网 [EB/OL] http://wenshu.court.gov.cn ,2016-03-22. 
② 李远方.1.6 亿元信托股权归谁 两地法院争执不下 [DB/OL] 
http://finance.sina.com.cn/roll/20090328/07326037202.shtml,2009-03-28. 
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第一章 股权信托概述 
信托制度最早产生于英国，是市场经济发展的产物。信托是以财产为基础，
以信用为依托，以财产和所有人相分离为特点的财产管理和财产转移制度，信托
是现代金融业的重要支柱之一。在我国，股权信托是新出现的一种信托业务，因
为股权信托具备连接和沟通资本市场、货币市场和产业市场的优势，使其一出现，
便迅速发展了起来。此外，股权信托在资金融通、财产管理和员工激励等诸多方
面都反映出强大的优势。合理规范和利用股权信托制度，是发展和繁荣金融市场
的重要环节。 
第一节 股权信托的内涵 
一、股权信托的含义与特征 
（一）股权信托的含义 
根据我国《信托法》第 2 条的规定，信托是指委托人基于对受托人的信任，
将其财产权委托给①受托人，由受托人按委托人的意愿以自己的名义，为受益人
的利益或者特定目的，进行管理或者处分的行为。 
股权是财产权的一种，财产权是信托的标的之一。那么股权信托是指委托人
将其持有的公司股权或其所有的资金转移给受托人，受托人以自己的名义，按信
托合同约定管理股权或将受托的资金投资于公司股权。股权信托中，还有一种特
殊的股权信托形式。即受益人为单位的员工的情形，我们把这种信托称之为员工
持股信托。 
可见，最基本的股权信托关系主要股权管理信托和股权投资信托，前者是委
托人股权转移给受托人管理或处分；后者是委托人资金信托给受托人，然后由受
托人使用信托资金投资公司股权，此时，信托财产则由初始的资金形态转换成了
股权形态，②受托人继续对后面形成的股权进行管理或处分的信托形式。 
 
 
                                                     
① 关于委托给的表述的争议将在下文详述。 
② 股权信托[DB/OL]. http://wiki.mbalib.com/,2016-03-22. 
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（二）股权信托的特征 
第一，股权信托的标的是股权。这里的股权作广义的理解。即以最终形式为
股权就认为是股权信托，如先通过资金信托或委托，经过受托人管理或处分后最
终形式是股权的，也是股权信托。 
第二，股权信托的内容是可分割的。股权是财产权的特殊形式，其权属具有
一定的可分割性。如股权信托委托人可以对股权的表决权、处分权、收益权等权
属设立独立的信托。 
第三，股权信托主要表现两种形式：一是股权管理信托，二是股权投资信托。
股权管理投资的核心是股权表决权和处分权的托管。股权投资信托的目标是追求
投资回报，不关注对目标公司的管理。 
第四，股权信托的结果是受托人为受益人的合法利益，以自己的名义行使股
权。 
二、股权信托与相关概念的联系与区别 
为进一步明确股权信托的含义，厘清股权信托与股权代持、股权转让、股权
表决权代理等相关概念的关系，了解股权信托登记的紧迫性和必要性，下面对这
些概念进行简要的比较。 
（一）股权代持与股权信托 
一般情况下，公司的股东都是实际的投资人，即在公司登记管理部门登记在
册的人。在这种情况下，就是投资人和股东“名副其实”。但在实际操作中，受
制于各种原因，如公司总人数的限制、不想出名等因素，就有可能发生投资人和
股东名册登记的股东不一致的想象，即投资人（隐名股东）托他人显名于股东名
册和登记部门。这种现象就是“股权代持”。 
 股权代持（又称隐名出资）是指实际出资人①以他人名义认购股份，②股东名
册、公司章程、工商资料等材料中记载的出资人亦为他人。③我国学界将股权代
持的问题集中到隐名股东的问题上进行研究。由股权代持的定义可见，隐名股东
                                                     
① 实际出资人是我国《最高法院<公司法>司法解释三》的说法，但是因为学界普遍采用隐名股东的说法，
并且将股权代持问题集中到隐名股东问题上研究，所以本文也主要采用了隐名股东的说法。 
② 施天涛.公司法论[M].北京:法律出版社年版,2014,230. 
③ 赵旭东,主编.公司法学[M].北京:高等教育出版社年版,2015,313. 
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